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ドイツは、こうした投機的な国際資本の移動に対抗するため、1971 年 5 月に変動相
場制に移行した。この状況下で、1971 年 8 月に米国は金を 1 オンス＝35 ドルの固定相
場で売却するのを停止すると発表（ニクソン・ショック）し、それを受けて日本や欧州
の主要国は自国通貨をドルに固定させる制度を放棄し、変動相場制への移行を余儀なく























が統合され、「欧州共同体（European Community [EC]）」が設立されている。 
為替相場を協調して管理する構想、すなわち「経済通貨同盟（Economic and Monetary 




まり、通貨統合への動きは後退した。その後、1967 年 11 月にポンドの切り下げを契機
として国際通貨情勢が大きく動揺した。さらに 1969 年 8 月にはフランの切り下げ、10
月はマルクの切り上げが続いたが、このとき共同体としての事前協議がなされなかった。
この経験から、加盟国の間で通貨面における域内協力の必要性が認識されるようになり、








さらに、1969 年 12 月にはハーグで欧州首脳会談が開催され、ここでは EC の過渡期













（Pierre Werner）を委員長とする EEC 設立 6 ヵ国の首脳で構成される特別検討委員会

























難に直面した。そこで、1972 年 4 月に EC の６ヵ国は加盟国の為替相場を相互に上下






















1972 年 10 月には「欧州通貨協力基金（European Monetary Cooperation Fund [EMCF]）」






は EC の 6 ヵ国間で「トンネル無しのスネーク(Snake without the Tunnel）」として継
続されることになった。この制度は、1979年に「欧州通貨制度（European Monetary System 
[EMS]）」が設立されるまで続いたが、石油危機も一因となって不安定な状態が続いた。
英国、デンマーク、スウェーデンは 1972 年 5 月にスネークに加わったが、英国は同年
6 月に脱退している。デンマークは同年 6月に離脱したが、10 月に復帰している。イタ
リアは 1973 年 2月に離脱している。フランスは 1974 年 1月に離脱し、翌年の 7月には












貨制度(EMS)」の創設が決定された。EMS は、ウエルナー報告書で明示された EMU を最







ドル預金から構成される外貨準備資産の 20％を同基金に拠出し、それと交換に ECU の
配分を受けるとされた。1980 年代には民間部門が ECU 建て債券・ローン・預金を生み
出し、ECU を活用するようになった。 





















ERM の導入により、1979 年から 1985 年の期間における加盟国の為替相場の変動幅は
それ以前の 5年間の半分に減尐し、1986 年から 1989年の期間にはさらにその半分にま
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で減尐した。その後、スペインは 1989 年に、英国は 1990年に ERM に参加している。し
かし、1992 年 9 月と 10 月に外国為替市場が不安定化し、EMS は試練に立たされた。激
しい通貨攻撃に直面した英国のポンドとイタリアのリラが 1992 年 9 月に ERM から脱退
し、同年 11 月にはスペインのペセタとポルトガルのエスクードが 6%切り下げられた。
1993年 1月にはアイルランド・ポンドが 10%切り下げられている。同年 5月にはペセタ
とエスクードがさらに切り下げられた。1993 年 8月には ERM の変動幅を 15%まで拡大し
た（ドイツとオランダは 2.25％を維持）。イタリアは 1996 年 11 月に ERM に復帰してい















Central Bank [ECB]）と欧州中央銀行制度（European System of Central Banks[ESCB]）
の設置準備と経済収斂の達成、第三段階では為替レートを固定し単一通貨を開始すると
している。この提案は採択され、1989 年 6 月のマドリードで開催された欧州理事会で




約(New Treaty on European Union; 通称『マーストリヒト条約』」を承認（1992 年署
名、1993 年発効）している。同条約では EMU の創設に必要な条項を盛り込み、第二段









（２）財政赤字が対 GDP 比 3％以内および政府債務が対 GDP 比 60％以内であること、
（３）EMS の ERM 変動幅を維持し、最低 2 年間は通貨の切り下げを行わないこと、（４）
長期金利水準が 1 年以上にわたって物価安定において最も優れた 3 か国の平均金利に
2％上乗せした水準以内にあることの４つから構成される。 
これらの収斂基準の達成は、第二段階で要求される。収斂基準に関するデータにもと
づく報告書と欧州委員会の勧告にもとづき、1996 年 12 月末までに加盟国の過半数が単
一通貨の採用に必要な条件を充たしているかどうかについて判断がなされ、第三段階へ
の移行の適切性について決定される。さらに、第三段階を開始する日程についても決定
する。1997 年末までに日程を決定できない場合には 1999 年 1 月 1 日に第三段階を開始
し、第三段階に移行する国の数が過半数に満たなくても実施される。移行国は 1998 年
7 月 1 日までに決定され、その後に移行国の政府は ECB 設立にむけた準備を実施し、









とされた。同条約が 1993 年に発効されることにより、EU が正式に創設されている。当
初の加盟国は、ドイツ、ベルギー、フランス、イタリア、ルクセンブルグ、オランダ、
英国、アイルランド、デンマーク、ギリシャ、スペイン、ポルトガルの 12 ヵ国であっ
た。デンマークは 1992 年 6 月の国民投票でマーストリヒト条約の批准を否決し、1993























1996 年 12 月のダブリンで開催された欧州理事会では、「安定成長協定（Growth and 
Stability Pact）」の概要を採択している。同理事会ではユーロ使用の法的枠組みにつ




さらに、ERM の枠組みについて採択している。具体的には 1999年 1月 1日から ERM-II










1997 年に EU 理事会はユーロを法定通貨とする規則を採択している。15 ヵ国の EU 加
盟国が収斂基準を充たしたかについては、1998年 3月に EMI と欧州委員会は EU理事会
に対してそれぞれ「収斂報告書（Convergence Report）」を提出している。これを受け
て、1998 年 5月にＥＵ理事会は 11ヵ国（ドイツ、ベルギー、フランス、イタリア、ル
クセンブルグ、オランダ、アイルランド、スペイン、ポルトガル、オーストリア、フィ







1998 年には ECB を設立する法律が採択され、ECB 役員会メンバーが任命されている。
さらに 1999 年 1月 1日から 2002年 1月 1日を移行期間とし、この期間における銀行手
数料とユーロおよび各国通貨による価格の二重表示が勧告されている。ESCBと ECB は、
EMI に代替する制度として 1998 年 6 月に設立されている。 
第三段階（1999 年以降）は、1999 年 1 月 1 日から開始し、参加国通貨間の交換レー
トが不可逆的に固定された単一通貨であるユーロが導入された。各国の自国通貨からユ
ーロへの交換レートについては、1998 年 12 月に EU 理事会が採択している。1999 年か
ら 2002 年まで移行期間は、前述の「マドリード・シナリオ」にもとづき、つぎの三つ
のステップに分けられている。第一ステップは 1991 年 1 月 1 日から開始し、この間に




共通金融政策を実施するとされた。第二ステップは 2002 年 1 月から開始し、この期間
中にユーロの現金と硬貨が流通した。ユーロ通貨と各国通貨の併用期間とされ、同期間
中に各国通貨の回収が行われた。第三ステップは 2002 年 3 月から開始し、ユーロ採用
国の自国通貨は法定通貨としての地位を失い、通貨統合が達成された。 
デンマークとギリシャは 1999年 1月 1日から ERM-IIに参加していたが、ギリシャは
2001 年 1 月 1 日に ERM-II を脱退してユーロを採用し、ユーロ圏の構成国は 12 ヵ国と
なった。ERM-II については、2004 年 5 月に EU 新規加盟 10 ヵ国の中央銀行が協定を締
結し、各国通貨は異なる対ユーロ変動幅を維持することが承認されている。それを受け
て、2004 年 6 月にエストニア、リトアニア、スロベニアの各通貨が、2005 年 5 月にキ
プロス、ラトビア、マルタの各通貨が、同年 11月にスロバキアの通貨が、ERM-IIの対
象通貨となった。これらの諸国のうち、2007 年 1 月にスロベニア、2008 年 1 月にキプ

















るのが一般的である。ユーロを採用するには、当該国が ERM-II のもとで尐なくとも 2
年間は深刻な緊張をともなうことなく為替制度を運用していることが条件の一つとさ
れている。 













 欧州中央銀行制度（ESCB）は、ECB と 16 ヶ国のユーロ圏参加国の中央銀行、ならび
にユーロ圏非参加国の中央銀行から構成される。「ユーロシステム（Eurosystem）」は
ECBとユーロ圏参加国の中央銀行から構成される非公式会合である。ユーロ圏へ未参加











































ECB は 2008 年 6 月で設立 10 年を迎えている。この間に、ユーロは主要通貨に対し
急速に増価し、世界各国の中央銀行の外貨準備資産に占める割合（当初の 18%から 2007
年末には 26%へ拡大）も高まり、ドルに次ぐ世界第 2 位の国際通貨としての存在感を高















飛び火した際に、ECB は利下げの決断を（米国が 2007 年 9 月、英国が同年 12 月から















となどを提案した。これに対して、ドイツのメルケル首相は 2008 年 1 月に同提案を域
内の政治的対立を誘発しかねないだけでなく、ECB の独立性を揺るがすような政治介
入になりかねないと強く批判した。しかも、ユーロ高はむしろＥＵ経済の強さを示して





に及ぼす影響力は限定的だと指摘している。フランスが 2008 年 6 月から EU 議長国と








抑制のために 2008 年 7 月に政策金利を年４％から 4.25%に１年１か月ぶりに引き上げ
たことで、さらにエスカレートした。利上げの理由として、ECB のトリシェ総裁は、




フランスが ECB 批判を展開する理由のひとつに、経常収支が 2005 年から赤字に転換
した原因をユーロ高にもとめていることにある。しかし、ドイツはユーロ高にもかかわ














 ECB の金融政策をめぐる対立は、2008 年 9 月 15 日のリーマン・ブラザーズの破たん
によって世界経済危機が発生したことで、急速に薄れてきている。景気後退でインフレ
懸念が退いたことで、ECBは2008年10月から政策金利を段階的に引き下げている（2009












































































た賃金引き上げ（2008 年当初に列車運転手は 11%、鉄鋼労働者は 5.2%。看護婦・ごみ


































表 2 は、ユーロ紙幣・硬貨が流通する以前の 1996～2001 年と流通以降の 2002~08 年
の単位労働費用指数および各期間内の累積伸び率を示している。ドイツ以外の加盟国で
は、2002 年以降の単位労働費用指数の上昇傾向が強まっていることがわかる。イタリ



















対 GDP比 3％の基準の方がより重視されている。 
安定成長協定では、財政規律を高めるために詳細な規定を行っている。ユーロ圏加盟
国および非加盟国はともに、毎年、欧州委員会および EU 理事会に「安定・収斂プログ
ラム（Stability and Convergence Program）」の提出が義務づけられている。EU 理事





























































































































リーはもともと財政赤字の対 GDP比が 3％を上回っており、政府債務残高の対 GDP比も
約 70％と大きく、財政再建が課題であった。このため、世界金融危機が発生する以前
から国債の利回りは他の新興国よりも高めに推移していたが、2008 年 9 月以降は大幅
な資本流出による経済危機が発生し、急上昇している（図２）。2008 年 11 月には IMF
に支援を要請している。対照的に、ラトビアの財政赤字は GDP の 1％以下で、政府債務
残高も GDP の 2割程度であり、健全な財政政策を遂行していた。しかし、民間部門の対
外債務が大きく（2006 年は GDP の 115％）、多額の経常赤字（GDP の 23％）を資本流入
でファイナンスしていた。世界金融危機が発生すると資本流出に直面し、経済危機が発
生した。そこで景気対策と金融機関の救済のために財政赤字が拡大すると国債の金利ス

























































赤字がそれぞれ対 GDP比で 3.7%と 3.1%に達し、3%を上回る状態が発生した。両国では










委員会は欧州司法裁判所へ提訴したが、2004 年 7 月に棄却の判決がでている。EU理事
会の決議は、制裁を勧告した欧州委員会との間にこれまでにない対立を引き起こした。










「安定成長協定の実践の改善について（Improving the Implementation of the 






































第六に、新たな対策として、欧州委員会は、財政赤字の対 GDP 比が 3％を上回って
いなくても「安定プログラム」に沿って財政赤字の削減が進んでいない国に対して、EU
理事会の承認なしに「政策アドバイス」を行う権限が与えられた。これまでは、財政赤
字が対 GDP 比 3％を上回る見込みの国については、欧州委員会が提案し、EU 理事会が
早期警告を発動していたが、アドバイスが早期警告に代わるものと位置づけられた。










リシャは 2007 年、キプロスは 2006 年、マルタは 2007 年、チェコ、スロバキア、ポー
ランドは 2008年に、（各々改善がみられたため）過剰財政赤字是正手続きが停止されて
いる。ポルトガル、イタリア、英国は 2005 年に過剰財政赤字是正手続きが勧告された
が、英国は 2007 年に、ポルトガルとイタリアは 2008 年に EU 理事会によって手続きが
停止されている。ハンガリーは過剰財政赤字是正手続きが 2004 年 7 月に開始されて以















2008 年にはギリシャ、スペイン、フランス、イタリア、英国の財政赤字が対 GDP 比
3%を上回った。これらの諸国の財政赤字は 2009年も 3%を上回る見込みである。そこで、








スペインとフランスは 2012 年、英国は 2013～14 財政年度に 3%未満を達成することが
要請されている。 
表 3 は EU 加盟国の一般政府の実際の財政収支の対 GDP 比を示している（構造的財政
赤字でないことに留意）。基準値である 3％を上回るケースが、ユーロ圏加盟国におい







表 3．EU加盟国の一般政府の財政収支（対 GDP 比） 
 





表 4．EU加盟国の一般政府の債務残高（対 GDP 比） 
 
注：濃い色の枠は、財政赤字の対 GDP 比が 3%を上回る場合を示す。 
出所：Eurostat をもとに筆者作成。 
 
欧州委員会は 2009 年 5 月に経済推計を発表し、ユーロ圏の財政赤字（対 GDP 比）は
2008 年の平均 1.9％から 2009 年には平均 5.3％、2010 年には平均 6.5％へ拡大する見通
しを示した。大幅な財政赤字拡大の見通しは、危機の深刻さを映し出している。住宅バ
ブル崩壊で苦しむアイルランドとスペインの財政赤字はもっとも大きく、それぞれ 2009
年には 12％と 8.6％、2010 年には 15.6％と 9.8％へと急上昇する見通しである。フラン
スの財政赤字は 2009 年の 6.6％から 2010 年には 7％へ拡大すると予想されている。財
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